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INTELLEGO TECHNOLOGIES (INT)

TILLBAKA PA TILLVAXTSPARET

Ag

Ett framgangsrikt expansionsarbete i kombination med att
Intellego Technologies AB ("Intellego” eller ”"Bolaget”)
har levererat pa den starka orderboken, resulterade i en
substantiell tillvixt under andra kvartalet ar 2022.
Samtidigt fortsitter Intellegos utvecklingsprojekt att rora
sig i rétt riktning mot kommersialisering, ddr vi estimerar
att Bolaget materialiserar nagot av LOI-projekten under ar
2022, vilket forvintas innebdra oOkad forsdljning samt
diversifierade intdktsstrommar. Givet Analyst Groups
prognoser, estimeras en nettoomséttning om 62 MSEK ar
2023, vilket med en tillimpad P/S-multipel om 7,3x, samt
en diskonteringsranta om 12 %, motsvarar ett potentiellt
nuvirde per aktie om 19,3 kr i ett Base scenario.

= Stark tillviixt och stabil kostnadsutveckling

Under Q2-22 levererade Intellego en nettoomsittning om
8,8 MSEK (2,2), vilket motsvarar en tillvixt om 305 %
Y-Y. Detta, trots att Intellego upplevt svarigheter att
leverera vissa orders till foljd av lock-downs i Kina under
H1-22, wvilket forvintas ha paverkat omsédttnings-
utvecklingen negativt. Vidare anser vi att Intellego har
utvecklas med en god kostnadskontroll under Q2-22,
vilket resulterade i att rorelseforlusten (EBITDA) min-
skade med ca 13 % Y-Y, och uppgick till 0,9 MSEK,
justerat for engangsposter i form av M&A-kostnader.

= Forvirv estimeras stiirka expansionsarbetet

Under augusti ar 2022 meddelade Intellego att Bolaget
ingétt avtal om att forvdarva 100 % av aktierna i Daro
Group, ett bolag med huvudsaklig verksamhet inom ljus-
och UV-desinfektion i Storbritannien. Férutom att vi ser
positivt pa att Intellego forvdrvar ett europeiskt bolag,
vilket anses vara en marknad med ett attraktivt foretags-
klimat, ser vi att bolagen kan skapa flertalet positiva
synergieffekter tillsammans. Bland annat estimeras
Intellego expandera distributionsnétverket péd den
europeiska marknaden, samtidigt som Daro Group kan dra
nytta av Intellegos nétverk i framfor allt Asien, vilket
Oppnar upp for en global expansion av Daros befintliga
produktportfdlj. Dessutom ger forviarvet dven Intellego
direkt marknadsaccess till vattendesinfektion, vilken ar
det storsta marknadssegmentet inom UV C-desinfektion.

= Vi vidhéller vart virderingsintervall

Med Q2-rapporten presenterad, vilken bjod pa en stark
forsdljning under god kostnadskontroll, viljer vi att
upprepa vart varderingsintervall i termer av borsvérde,
déremot har vérderingsintervallet i termer av pris per aktie
justerats nagot, till foljd av ett kat antal aktier i samband
med nyttjande av TO1. Viért att notera ar att prognoserna
ar baserade pd ett konservativt antagande, givet att
Intellego bevisar att omséattningsdkningen under Q2-22 ar
en ihallande trend och ddrmed fortsdtter att accelerera
tillvixten under kommande kvartal, ddr vi ser att dven
Daro Group visar pa god utveckling, anser vi att det skulle
motivera en upprevidering av vara prognoser och saledes
vart varderingsintervall.
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AKTIEKURS '11,1 kr
VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuULL
| 9,2 kr | 19,3 kr 24,5 kr

Diskonterad virdering (nuvdrde) pa 2023 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

INTELLEGO TECHNOLOGIES AB

Senast betalt, 2022-08-30 (SEK) 11,1
Antal Aktier (st.) 20723 586 !
Market Cap (MSEK) 230,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -10,72
Enterprise Value (MSEK) 2193
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 méanad +11,0 %
3 manader -14,6 %
1 &r +62,9 %
YTD -36,3 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Claes Lindahl 10,3 %
Jonas Hagberg med bolag 8,5 %
John Fillstrom 7,9 %
Johan Mollerstrom 4.9 %
Avanza Pension 4,0 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Claes Lindahl
Styrelseordforande Bjorn Wetterling

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #3 2022 2022-11-24

PROGNOS (BASE), MSEK 2] 202 2022E  2023E 2024E
Nettoomsittning 7,5 9,1 14,4 62,3 90,4
Bruttoresultat3 6,7 8,8 13,8 55,3 81,3
Bruttomarginal (adj.)* 86% 82% 84% 86% 88%
Rorelsekostnader -5,4 -13,6 -17,7 -32,4 -41,6
EBITDA3 0,9 -5,0 -4,5 21,7 37,9
EBITDA-marginal (adj.)* 8% neg. neg. 32%  40%
P/S 30,9 25,1 16,0 3,7 2,5
EV/S 29,4 24,0 15,3 3,5 2,4
EV/EBITDA 2433 neg. neg. 10,1 5,8

! Med hénsyn till 6kat antal aktier i samband med nyttjande av TO1.

2 Med héinsyn till uigdende kassa vid utgdangen av 02-22 samt nyttjande av TO1.
* Inkl. aktiverat arbete. 3

* Exkl. aktiverat arbete.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Intellego Technologies AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna téinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.

/\nalyst GI’OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

